打造友好型大学生创业风险投资生态环境——基于博弈论的视角 by 熊毅 & 杜朝运
华 南 理 工 大 学 学 报 (社 会 科 学 版 )
第 20 卷第 4 期 Journal of South China University of Technology Vol. 20 No. 4
2018 年 7 月 (Social Science Edition) Jul. 2018
收稿日期:2018 － 03 － 13
基金项目:国家社会科学基金项目 (18BJL079)。
作者简介:熊毅 (1974—)，男，厦门大学经济学院访问学者，硕士，副教授，主要从事大学生创新创业研究。杜朝运
(1973—)，男，博士，教授，博士生导师，主要从事经济学研究。
·高等教育·
打造友好型大学生创业风险投资生态环境
———基于博弈论的视角
熊 毅1 ，2，杜朝运1
(1． 厦门大学 经济学院，福建 厦门 361000;2． 泉州经贸职业技术学院 经济管理系，福建 泉州 362000)
摘 要:大学生创业融资的渠道狭窄，风险投资将成为大学生创业融资的重要途径。依据大学生创业
团队和风险投资者的博弈分析，博弈双方必须基于科技创新和文化创意确保创业项目价值，风险投资
者要合理占股并专业帮扶创业团队，大学生创业团队要努力提升项目价值实现博弈双方共赢。博弈双
方共同提升创业投资效率后必将打造友好型大学生创业生态环境。
关键词:大学生;风险投资;博弈;友好型;创业生态
中图分类号:G640 文献标志码:A 文章编号:1009 － 055X(2018)04 － 0121 － 06
doi:10. 19366 / j. cnki. 1009 － 055X. 2018. 04. 013
中国人民大学 2018 年 1 月发布了 《2017 年中国大学生创业报告》，报告指出:“中国 26%的在校大
学生创业意愿强烈，并将保持持续高涨的态势，主要集中在电商与服务业领域，但大学生创业 70%的资
金都要靠自筹。”该报告特别建议:“要大力发展创业融资体系，突破大学生创业缺乏资金的瓶颈，力争
打造友好型的大学生创业生态环境。”我们可以基于博弈论的视角寻求解决大学生创业缺乏资金的
策略［1］。
一、大学生创业融资的渠道狭窄
(一)内源融资数量有限难以满足大学生创业的需求
大学生创办企业通常需要 5 ～ 6 年的成长期，大学生首先要通过市场调研选定行业，然后要进行技术
研发并购买设备仪器开始生产，最后要产品升级迭代并扩大销售市场，这些都需要大量的资金。在成长
期，大学生新创企业即使有销售初级产品，资金仍然会入不敷出，融资就成为大学生创办企业的必经之
路。融资通常可分为内源融资与外源融资两种方式。其中内源融资就是大学生创业团队不断将积蓄转化为
投资的过程，又可分为自筹资金和合伙融资［2］。自筹资金以父母资助为主，以亲朋好友、校友同学借贷
为辅，是目前我国大学生创业融资的主渠道，但受到血缘、地缘的限制，融资数额通常都很小，难以满足
创办企业的需要。大学生合伙创业资金数额会稍大一些，但由于合伙企业是无限责任制的，一旦创业失
败，合伙大学生必须按比例承担债务的无限责任，这必将导致合伙人之间的重重矛盾。
(二)传统的外源融资门槛太高对大学生创业扶持力度不足
外源融资就是大学生创业团队向团队之外的其他经济主体筹集资金的方式，传统的方式有银行贷款、
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企业债券和发行股票等形式［3］。大学生创业团队一般没有资金和固定资产作抵押，而且信贷市场上经常
出现信息不对称问题，大学生创业团队非常清楚自己项目的真实情况和面临的风险，但为了取得贷款往往
会进行一些美化包装。而商业银行一则因为大学生创业贷款额度小业绩收益低，大多不愿意进行成本高昂
的尽职调查。二则大学生创办的企业大多没有专业财务人员和规范的财务报表，银行很难全面地掌握大学
生创办企业的经营状况信息，只能处于被动信赖的状况，结果就是对大学生创办的企业半信半疑。三则银
行总是以大企业的各项指标对大学生创办的小微企业进行资信认定，其信用等级肯定不太高，商业银行针
对小额创业贷款还常常基于央行利率上浮 10% ～ 25%，大学生无法承担巨大的还贷压力，结果能够成交
的贷款非常少。而企业债券发行对发行人的资格和资信情况有严格的要求，股票发行更是必须依照公司法
报经国务院证券监管部门核准，大学生新创企业难以达到要求［4］。许多公益扶持资金额度并不大，也不
具备连续性和长期性，当第一次资助用完时，很难获得二次资助，也就无法维持企业的发展运营。
(三)风险投资将成为大学生创业融资的重要途径
任何创新成果要商业化，失败的可能性很大，用银行贷款等传统投资方式很难解决实际问题。风险投
资 (venture capital，简称 VC)起源于美国，是由专业投资者投入到新兴的、迅速发展的、极具增长潜力
的企业并参与管理的权益资本。风险投资具有高风险、流动性小、寻求高收益回报的特点，投资者一般在
创业初期投入资金，经过 3 ～ 7 年后再通过上市或者出售获取高额回报［5］。风险投资主要作用是帮助创新
者创业。大学生创业团队有能力和技术，通过出让部分股权换取风险投资者的资金，用于项目的发展，创
业项目成功就按比例分享收益，一旦项目失败也共同承担债务。风险投资都要严格地考察投资项目，一定
会评估大学生创业团队的能力素质、信用保证和项目的发展前景，一般内部回报率必须高于 25%，只有
独特创意和科技创新的项目才有机会［6］。风险投资者与大学生创业团队是合作关系，风险投资者参与企
业的重大决策，利用背后资源协助企业经营管理，这将弥补大学生创业经验不足的短板，大大降低风险，
即使失败，大学生也不会承担过重的债务。在西方发达国家，大学生产生好的创业项目时，马上就能吸引
风险投资的注意，项目和资金的对接十分便捷。英国企业界和社会力量共同设立的王子基金，专门为青年
创业提供资金，创业项目的成功率高达 60%。目前，我国创业投资总额高居全球第一，风险投资是一种
新型的投资方式，在投资领域发挥着越来越重要的作用，必将成为大学生创业融资的重要渠道［7］。
二、大学生创业团队和风险投资者的博弈分析
风险投资一般分为种子轮、天使轮和 ABCD 轮。大学生创业团队的项目价值有高有低，风险投资者
当然希望投资价值高的项目，以期从中获利。大学生与风险投资者之间存在着信息不对称，大学生比风险
投资者更清楚自身的能力、产品的质量、项目的前景和投资的回报率，但是这些风险信息投资者无法彻底
了解，风险投资者主要凭借自己的经验，以及企业的现状来做出投资判断。风险投资者投的不仅仅是项
目，更是投资创业团队，必须进行大量的前期信息收集调查工作，对大学生创业团队和项目进行细致的评
估，对项目的发展前景进行预测，风险投资者和大学生创业团队的博弈就此开始。大学生为了拿到风险投
资，也会想尽办法向风险投资者把项目展示清楚。当然，有些大学生团队的创业项目价值比较低，也可能
会把自己的项目伪装成价值高的项目，包装产品的缺陷、编造乐观的项目前景、隐藏潜在的问题、美化项
目的信息［8］。大学生创业项目来自各行各业，甚至有新开辟的产品、市场及行业，风险投资者可能缺乏
相应的专业知识，调查和评估时会遇到困难。
但风险投资者作为专业投资人，对产品市场有充分的了解，就产品本身也可以向第三方机构咨询，所
以不太容易被欺骗。因此，在对项目做出判断时，风险投资者并不比大学生差多少。这样，就可以排除创
业项目的“逆向选择”问题，即差的项目很难骗到风险投资。所以我们的分析就可以排除价值低的项目，
主要集中在对价值高的项目的合作投资上。这就是探讨大学生创业团队和风险投资者各自效用函数的原
因。由于前后轮的风险投资者不一定是同一个风投公司，为使问题简化，以下讨论仅局限于其中一轮
(具体是哪一轮不影响分析过程)，同时假设该轮结束后风险投资者退出，将其所占股份变现。之所以未
探讨风险投资者的“逆向选择”问题，可能是基于如下考虑:
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博弈过程的关键变量、风险投资的金额 (V)、拿到风投后创业团队的努力程度 (E)、创业团队拿到
的固定工资 (W)、风险投资者拥有股份占总股份的比例 (P)、创业团队拥有股份占总股份的比例 (1 －
P)、风险投资者退出时该项目的市场价值 (M)［9］。则
M = g (V －W，W) × h (E)
其中，(V －W)表示投资额扣除团队工资后用于项目发展的金额;g (·)是关于 (V － W)的增函数。
另外，W 越大，团队的生活越有保障，越能全身心地投入到创业事业中，因而 g (·)也是关于 W 的增
函数 (这时假定 V －W 保持不变)。就是说，g1 ＞ 0，g2 ＞ 0;同时 g11 ＜ 0，g22 ＜ 0。
h' (E) ＞ 0;h″ (E) ＜ 0。团队越努力，项目将来的价值会越大，但价值递增的速度会随着 E 的增
大而下降。
创业团队的效用函数:
UT = W + g (V －W，W) × h (E) × (1 － P) － f (E)
其中，f (E)表示创业团队由于工作所带来的效用的减少，f ' (E) ＞ 0;f ″ (E) ＞ 0。创业团队越努力，
效用减少得越厉害，而且效用减少的速度是递增的。
风险投资者的效用函数:
UV = g (V －W，W) × h (E) × P － V
以上模型没有考虑货币的时间价值，同时假定 P 已给定。这样的话，创业团队需要 E 做出决策，风
险投资者需要对 V 和 W 做出决策。
为实现各自效用最大化，我们得到以下三个均衡条件。
g (V －W，W) × h' (E) × (1 － P) = f ' (E) (1)
－ g1 + g2 = 0 (2)
g1 × h (E) × P = 1 (3)
从方程 (3)可以看出，当风险投资者减少持股比例，创业团队会更加努力的工作。直观理解为，当
创业团队占股比例越高，其工作积极性越高。
由方程 (1)可得，f ' (E) /h' (E) = g (V －W，W) × (1 － P)。且已知 f ″ (E) ＞ 0，h″ (E)
＜ 0，则 f ' (E) /h' (E)是 E的增函数，同时 g (V －W，W)是 V 的增函数。由此可知，均衡状态下的
E与 V 是同方向变化。风险投资者增加投资额，则创业团队会更加努力;同时，更加勤奋的创业团队能吸
取到更多的风投金额。也就是说，投资金额和团队的努力程度会互相促进，这会使项目的将来价值明显
放大。
由方程 (2)可知 g1 = g2，由此可知 W 和 (V － W)是同方向变化。随着 W 的增大，(V － W)也
越大。也就是说，创业团队固定工资的增长幅度不能超过风投总额增加的幅度。同时，更高的 W 意味
着 g (V －W，W)取值更大，再由 f ' (E) /h' (E) = g (V － W，W) × (1 － P)可知，E 取值也更
大。此结论提示我们，风险投资者投资额越大，越能给创业团队提供更高的固定工资，创业团队会越努
力，这对提升项目将来的价值十分明显。
三、提升大学生创业风险投资效率实现博弈双方共赢
(一)基于科技创新和文化创意确保创业博弈项目价值
2017 年，新浪 UC、搜狐社区、QQ 旋风、京东酷卖、百度众筹等巨头纷纷倒闭，互联网金融领域的
乐投、海易筹、国盈金服等先后跑路，直播行业至少关停 100 家平台。而共享自行车在历经了一年多的野
蛮生长后，因为融不到资彻底沦为倒闭的重灾区，许多共享经济、社交媒体、O2O 电商、金融炒作、餐
饮外卖的创业者等都沦落成了市场的匆匆过客。大学生创业投资市场必须尽快专业化和制度化，打造友好
型创业投资生态环境，形成简单明了的风险投资规则，增加创业投资博弈双方的信息透明度，降低道德风
险，大力提升创业投资的效率。据《以太数据库》的统计得知:2017 年科技创新、文化创意、企业服务
及电子商务四大领域的融资约为各行业融资总额的 60%，其中科技创新和文化创意的融资数量高居前两
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位，发展实力强劲。2018 年大学生创业投资市场不会有太大的波动，因为风险投资的资金非常稳定，投
资人更加理性和现实，大学生面临的是钱多、人精、慢热的时代，单靠讲故事与抒情怀就能赢得投资的时
代已经一去不复返，而模式清晰、变现通畅的优质项目将得到资本青睐，大钱将集中涌入具备自主知识产
权和创意新颖的优质项目［10］。科技创新项目具有抗周期性，风险投资重点关注的是技术壁垒，配套有商
业模式的科技创新公司，即使在低谷期依然可以投资，但前提是项目必须具备显著的技术优势和拥有强大
的资源优势。围绕消费、医疗和教育的科技创新项目能够稳定增长，被风险投资长期看好。大学生发明的
一些 2C 的前沿智能硬件，容易找到用户的刚需切入点，能够解决用户痛点。而管理工具则要根据企业要
求定制，能够解决企业刚需，形成产品技术壁垒［11］。
风险投资重点关注文化创意项目的先发优势，就是看项目商业模式能领先多少年。大学生的文化创意
项目通常有互联网思维、第三方模式和信息流模式三种创新方式。互联网思维包括:一是用户思维，要通
过免费低价的促销手段抓住低端客户扩大用户规模;二是长尾经济，通过改变用户的使用习惯长时间地慢
慢盈利;三是满足参与意愿，让消费者参与到研发、生产、消费过程中，特别是应用在时尚的新产品开发
和民族手工艺品的生产中;四是用户体验至上，要按客户需求做到现实与虚拟的切换体验，包括 VＲ、网
络游戏、线上交友、开心农场、密室逃脱等;五是简约思维，要看起来简洁、用起来简化、说起来简单，
通常 APP操作必须在四步内达到用户目的;六是极致思维，“海底捞”无微不至的服务满足的是客户马斯
洛需求中第四层次受到尊重的需求;七是迭代思维，要敏捷研发不断地满足客户的新需求;八是大数据思
维，通过体量足够大、类型足够多和价值密度低的大数据统计分析寻找商机。第三方模式就是多行业跨界
合作，通俗地讲就是羊毛出在狗身上猪买单，要创新商业模式中的各要素，巧妙地将用户和客户分开，让
用户使用而利益相关的客户来买单，客户可以是购买服务的政府也可以是有需求的企业。信息流模式就是
通过建造功能聚焦的平台，从 0 到 1 吸引客户注册，有了流量就会变成力量，形成良性的商业生态圈，进
而衍生出更多的服务。目前各类平台的获客成本越来越高，平均吸引一个用户注册需要 22 ～ 28 元，留住
一个活跃用户则要花费上百元，而要拥有 10 万用户的活跃平台才有商业价值。直播平台格局已定，斗鱼、
一直播、映客、YY 占据了大部分流量和用户;电商平台的巨头化特别明显，获取新客的流量成本已达到
了史上最高的点位，电商的早期项目必须要有特别新颖、有效的模式才能持续保持流量。
(二)风险投资者合理占股并专业帮扶创业团队
风险投资的成功经验表明:大学生一旦失去企业的自主经营权，他们的积极性就会迅速下降，因此职
业的风险资金是不会控股的，最多只能占 30%的股权。风险投资者必须不明显稀释原股东的股权，不能
太大影响大学生创业团队原有的控制权和治理结构，才能确保大学生创业团队在满足融资需求后实现持续
稳定发展。许多风险投资者同时也是创业者，他们常常是知名公司的创始人，都有成功创业的经验。在给
大学生创业团队投资的同时，风险投资者更需要传授大学生创办和发展企业的经验。为了降低风险，风险
投资可以采用联合投资模式，即多个投资者向同一个大学生创业团队同时进行投资。这些有投资经验的投
资者强强联合组成投资机构，能够大大提高大学生的创业成功概率，减少风险资本市场的波动。风险投资
的一般流程包括项目挖掘、尽职调查和项目筛选、投资合同条款谈判、投资后参与、退出五个程序。尽职
调查和项目筛选主要考察项目的市场成长性、技术产品、管理团队、公司结构。投资合同条款谈判要明确
投资证券的类型，是可转债还是附加多项权利的优先股;要约定反稀释条款、保护性条款和所有权比例;
要谈妥控制核心雇员的激励机制;还要商定退出机制及清算合约。投资百万到上亿元的项目需要派一个董
事进驻，要商定投资后参与议事的规则。最后要实现风险投资退出，就是风险投资机构在大学生创业企业
发展成熟时，将投资由股权转化成资金退出，主要途径有 IPO 上市、第三方收购、公司回购、破产清算
等，这是风险投资的重要环节，退出后风险资本才能持续流动并发展壮大。
风险投资者要以企业生命周期为基础，分析大学生创业过程中每个阶段的特征、风险和资金需求，针
对性地设计出各阶段的融资方法，实现融资阶段、数量和渠道的精准匹配［12］。其中天使投资又叫非正规
风险投资，是拥有闲置资本的投资者，对还处在构想状态的具有巨大发展潜力的项目，进行一次性前期权
益资本投资的行为。而投资机构中的私募股权机构 (Private Equity，简称 PE)，专门从事非上市公司股权
基金的投资。风险投资必须实施分阶段注资，每轮注资决策要取决于大学生创业企业上一轮的业绩，这种
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阶段性交易增加了交易次数，可以有效激励大学生创业团队努力工作，同时每次交易时创业企业必须更新
信息，大大地提高了信息的透明度降低了投资的风险。针对大学生创业的投资可以分为种子轮、天使轮、
A 轮、B 轮、C 轮和 D 轮六个阶段，投资要领是天使轮看人、A 轮看产品、B 轮看数据、C 轮看业绩。在
种子轮，我国每年都会有千万新项目产生，大学生创业团队只有好的创意或点子，公司未成立或刚刚成
立，投资主体包括天使投资人、天使投资团队、早期风险投资人，投资者主要考察项目的行业细分跨界，
投资金额一般在 20 万元以内，投资后要做好项目指导和基础服务。在天使轮，大学生创业团队正在进行
产品开发及初期市场运作，投资主体有优秀的天使投资人、天使投资团队、早期风险投资人，投资者要从
百万级项目筛选出优秀项目，主要考察团队执行力和产品原型，投资金额一般 20 万 ～ 200 万元，投资后
要帮助大学生创业团队明确融资需求、建设好团队、设计好产品。
在 A 轮，大学生创业团队已经启动全面生产和销售，投资主体为风险投资人，投资者要从十万级项
目筛选出优秀项目，主要考察项目的商业模式，投资金额一般为 200 万 ～ 2 000 万元，投资后要帮助大学
生创业团队完成产品迭代和推广运营。在 B 轮，大学生创业团队已经完成初期资本扩张，但一般还未产
生利润，投资主体为风险投资人和私募股权公司，投资者主要考察项目的营收和用户，投资金额一
般为 2 000 万 ～ 5 000 万元，投资后要帮助大学生创业团队做好数据分析。在 C 轮，大学生创业团队需要
进一步的资本扩张，以达到收支平衡，投资主体为风险投资人和私募股权公司，投资者主要考察项目的市
场地位，投资金额一般为 5 000 万 ～ 1 亿元，投资后要帮助大学生创业团队扩大市场规模。D 轮又称为过
渡性融资，投资者要帮助大学生创业企业在 6 ～ 12 个月内完成公司上市，投资主体有夹层融资公司、私
募股权公司和投资银行，投资者主要考察项目的规模和营收，投资金额要视公司上市的需求而定。
(三)大学生创业团队要努力工作提升博弈项目价值
大学生为了新创企业的长期利益，要牺牲个人短期利益，在艰难创业过程中必须保持情绪和行为稳
定，能够承受外部负面的指责。创业项目从 0 发展到 1 是最艰难的，每天都要坚持 50%的额外加班时间，
即平均每天加班 3. 5 ～ 4. 5 小时［13］。大学生创业团队内部必须设计合理的股权控制机制，不能五五分也
不能三三三制。在大学生创业初期，大多数股东基于对创始人的信任，能够默许创始人主导公司的决策，
但企业发展壮大后利益分配会引发新的冲突，为避免管理混乱，正式运营时公司必须只有一个最终决策
人，而且一定要在合伙之前以法律合同约定清楚。大学生创业成功要素中，团队第一、模式第二、项目第
三。一个好的大学生创业团队可以将二流的项目演绎成一流的模式，而一流的模式和项目未必能锻造出优
秀的团队。在大学生创业初期往往无法支付高层次人才的薪金，这时可以通过股票期权的长效激励方案吸
引高层次人才加入团队，让其拥有一定的剩余索取权并承担相应的风险。大学生创业团队必须共勉使命、
共启愿景、共尊价值观和共建目标企业，团队要相互凝聚、合理分工、高效执行。而且大学生创业团队总
目标必须清晰，要落实分段目标，必须分解到职能部门和个人，细化至执行点并要交付结果，最后还要总
结标准并不断复制。各职能部门执行要领包括:产品研发职能部门满足需求是本质;生产服务职能部门规
模标准是基础;市场营销职能部门调研推广是手段;财务管理职能部门理财融资是保障;人力资源职能部
门团队人才是核心;综合行政职能部门规范管理是长远。
现代公司的商业模式是先成立公司接着建立样板，然后立即启动融资计划。大学生创业融资渠道首选
是风险投资，大学生创业企业的融资能够促进企业规模的持续扩张，而企业规模的扩张又会促进企业顺利
融资，因此风险投资是推动大学生创业的有效途径［14］。大学生选择风险投资时，风险投资者的资源远比
资本更重要，而且这样的资源是无价的。天使投资人常常在企业初见成效时，以创业合伙人的身份帮助大
学生完成下一轮融资;而许多优秀风险投资者，在企业最艰难的时候与大学生并肩作战，指导大学生做出
明智的决策，通过介绍券商、引进跟投、选择投资银行、进行 IPO 路演等途径整合各方资源，最终实现
共赢。融资过程中因为环境的改变和项目的不稳定会引发融资风险，大学生要有明确融资规划并把握融资
的节奏，大学生创业团队必须仔细衡量企业每个阶段融资多少，太低的风险投资无法满足大学生创业企业
的发展，而过高的风险投资又会增加大学生的经营压力并影响大学生创业团队的控制权，通常天使轮股权
的出让不能超过 30%。大学生首期风险投资最多能支撑 1 ～ 2 年，如果缺乏后续融资创业也会失败。
小步快跑的风险投资方式可以把投资链条变短，较好地平衡企业估值与缺乏资金的问题。大学生创业
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企业早期融资的估值和股价都会比较低，随着公司发展壮大其估值和溢价会不断升高，大学生创业企业估
值可以采用三年利润平均值 × 5 ～ 8 倍 + 20%品牌值 + 20%渠道值 +净资产 × 5 的方式计算，融资对大学
生创业团队股权的稀释要逐轮递减，以防企业下一轮融资时稀释更多的股份而失去控制权。大学生创业团
队可以分离投票权和股权，部分股东的投票权由创始股东行使，建立同股不同权的制度，避免大学生创业
团队在企业重大议案中丧失发言权［15］。与风险投资谈判时大学生必须把握几条股权生命线:风险投资占
67%，风险投资者拥有公司完全控制权，有权修改公司的章程和增资扩股;风险投资占 51%，风险投资
者就有相对控制权，可以对公司重大决策进行表决;风险投资占 34%，风险投资者有一票否决权，可以
不同意董事会的决策;风险投资占 20%，风险投资者可以界定同业竞争权力，上市公司可以合并大学生
创业企业的报表，大学生创业企业就无法上市;风险投资占 10%，风险投资者可以申请解散公司并申请
调查报表;风险投资占 5%，股东变动会影响创业企业上市;风险投资占 1%，风险投资者可以申请开股
东会和监事会［16］。
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Creating the Ecological Environment of the Friendly University Students'
Entrepreneurial Venture Capital Investment
—Taking the Game Theory Perspective
XIONG Yi1 ，2 DU Chao-yun1
(1． School of Economics，Xiamen University，Xiamen，361000，Fujian，China;2． Department of Economics and
Management，Quanzhou Vocational College of Economics and Business，Quangzhou，362000，Fujian，China)
Abstract:The channel of venture capital financing for university students is narrow，and taking venture
capital will become an important way for university students to get start-up financing． According to the
game analysis of business students and investors，the two sides must ensure the business value of the
project based on scientific and technological innovation and cultural creativity． Ｒisk investors should
make a reasonable share of the stock and help the entrepreneurial team professionally． The
entrepreneurial team made up of university students should strive to enhance the value of the project to
realize a win-win situation． A friendly university students' entrepreneurial environment of venture capital
investment will be created after both sides of the game promote the efficiency of venture capital．
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